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ФИНАНСОВАЯ ДЕЗИНТЕРМЕДИАЦИЯ:  
НОВЫЕ ВЫЗОВЫ И НАДЕЖДЫ ДЛЯ БАНКОВ 
 
В последние десятилетия проявилась новая тенденция в развитии финансового посредничества, 
получившая в экономической науке название финансовой дезинтермедиации. В статье рассмот-
рены различные формы ее проявления. Ключевой чертой первого этапа дезинтермедиации явля-
ется изменение структуры финансовой системы в сторону большей ориентированности на рын-
ки капитала в ущерб банкоориентированности. Этот этап был обусловлен развитием в США в 
конце 60-х годов секьюритизации активов. Она открыла альтернативные банковскому варианты 
финансирования и усилила конкуренцию между банками и небанковскими финансовыми посредни-
ками. Появился новый вид финансирования – объектно-ориентированное. Отличительной его 
особенностью является передача кредитору прав на выделенные активы.  
В статье показано, что в большинстве развивающихся стран, в том числе и в Беларуси, показа-
тели развития фондового рынка существенно ниже среднемирового значения. Поэтому первый 
этап дезинтермедиации в большей степени затронул развитые рынки.  
Следующий этап развития дезинтермедиационных процессов связан с революционным развитием 
информационных технологий и затронул финансовые системы всех стран мира. В статье пока-
зано сокращение числа банков как в развитых, так и в развивающихся странах, обусловленное 
развитием технологических инноваций в финансовой системе. Централизация банков, с одной 
стороны, снижает издержки банковской деятельности, с другой – создает больше внутренних 
правил и централизованных процессов в банках. В результате обслуживание местного бизнеса, 
чаще всего малого и среднего, требующего индивидуальных сервисов, может ухудшаться.  
Ответом на разрывы в финансировании малого и среднего бизнеса стало возникновение и разви-
тие альтернативной финансовой системы, основанной на краудэкономике, технологиях распре-
деленного реестра, искусственном интеллекте. Будущее банков будет зависеть от того, какие 
варианты банковского обслуживания в стремительно меняющихся условиях они могут предло-
жить. 
 
Ключевые слова: финансовая дезинтермедиация, секьюритизация, объектно-ориентированное 
финансирование, финансирование малых и средних предприятий, развитие информационных тех-
нологий в финансовой системе, краудэкономика, блокчейн. 
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FINANCIAL DISINTERMEDIATION:  
NEW CHALLENGES AND HOPES FOR BANKS 
 
In recent decades a new trend in the development of financial intermediation has emerged, which 
received the name of financial disintermediation in economics. The article discusses the various forms of 
its manifestation. The key feature of the first stage of disintermediation is a change in the structure of the 
financial system in the direction of greater focus on capital markets to the detriment of bank orientation. 
This stage was stipulated by the development of asset securitization, which began in the United States 
from the end of the 60s. It opened alternative banking options for financing and intensified competition 
between banks and non-bank financial intermediaries. A new type of financing has appeared - object-
oriented financing. Its distinctive feature is the transfer of the rights on the allocated assets to the 
creditor. 
The article shows that in most developing countries, including Belarus, stock market development 
indicators are significantly lower than the world average. Therefore, the first stage of disintermediation 
largely affected developed markets. 
The next stage in the development of disintegration processes is associated with the revolutionary 
development of information technologies and has already affected the financial systems of all countries of 
the world. The article shows the reduction in the number of banks in both developed and developing 
countries due to the development of technological innovations in the financial system. The centralization 
of banks, on the one hand, reduces the costs of banking, on the other hand, creates more internal rules 
and centralized processes in banks. As a result, servicing local business, often small and medium-sized, 
requiring individual services, may deteriorate. 
The answer to the gaps in financing small and medium-sized businesses was the emergence and 
development of an alternative financial system based on a crowd economy, distributed registry 
technologies and artificial intelligence. The future of banks will depend on what banking options they can 
offer in rapidly changing conditions. 
 
Keywords: financial disintermediation, securitization, object-oriented financing, financing of small and 
medium-sized enterprises, development of information technologies in the financial system, crowd 
economy, blockchain. 
 
Научная новизна статьи 
Впервые проведена классификация двух форм финансовой дезинтермедиации. Первая явилась 
следствием процесса секьюритизации активов, начавшегося в развитых странах в 60-х годах про-
шлого века. Она выразилась в усилении роли небанковских финансовых посредников, а также в 
росте в структуре балансов банков удельного веса непроцентных операций, связанных с инвести-
циями и торговлей ценными бумагами. Второй этап финансовой дезинтермедиации начался в по-
следнее десятилетие в связи со стремительным прогрессом информационных технологий в финан-
совой сфере: блокчейна, искусственного интеллекта, краудэкономики. Начинает формироваться 
альтернативная традиционная финансовая система, характеризующаяся децентрализованным ха-
рактером, высокоавтоматизированными процессами, расширенным составом участников. Будущее 
банков в новой финансовой системе будет зависеть от их способности быстро трансформировать-
ся в новую экономическую и технологическую реальность. 
 
What this paper adds 
First time two forms of financial disintermediation were classified. The first one is the consequence of 
asset securitization process, which began in developed countries in the 60s of the last century. It was 
manifested in strengthening the role of non-bank financial intermediaries, as well as in the growth of non-
interest transaction share connected with investments and securities trading in the structure of bank 
balance sheets. The second stage of financial disintermediation began in the last decade due to the rapid 
progress of information technologies in the financial sector: blockchain, artificial intelligence, crowd 
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economy. An alternative to traditional financial system begins to take shape, characterized by a 
decentralized nature, highly automated processes, and an expanded number of participants. The future of 
banks in the new financial system will depend on its ability to quickly transform into a new economic and 
technological reality. 
 
Введение. В последние десятилетия в раз-
витии финансовой системы произошли серь-
езные изменения. Появление новых техноло-
гических и финансовых инструментов не 
только снижает значение и роль традицион-
ных финансовых посредников, но и позволя-
ет преодолеть временные и пространствен-
ные ограничения в доступе домашних хо-
зяйств и бизнеса к ликвидности. Сформиро-
валась новая тенденция в развитии финансо-
вого посредничества, получившая в эконо-
мической науке название финансовой дезин-
термедиации. Дезинтермедиация (англ. 
disintermediation – букв. устранение посред-
ника) означает работу без посредника на 
рынках, где они традиционно присутствуют. 
Финансовая дезинтермедиация в самом об-
щем смысле – это отказ от посредничества на 
финансовом рынке. В экономической литера-
туре существует множество определений 
данного понятия.  
Так, в Новом англо-русском словаре-
справочнике финансовая дезинтермедиация 
определяется как: 1. Невозможность осу-
ществления посреднических операций, когда 
банк сокращает свои кредитные операции из-
за изъятия клиентами депозитов или невоз-
можности привлечения новых средств. 2. От-
каз от услуг посредников, когда компании 
могут ссужать средства друг другу, минуя 
банковскую систему, или выпускать векселя 
с банковской гарантией и продавать их не-
банковским учреждениям [1].  
В другом источнике финансовая дезин-
термедиация определяется более широко: 
1) отказ от посредничества банков на 
рынке ссудных капиталов в пользу прямого 
выпуска ценных бумаг; 2) изъятие клиентами 
депозитов из банков для помещения в ин-
струменты денежного рынка в период роста 
процентных ставок; 3) отток части кредит-
ных ресурсов за пределы национальной бан-
ковской системы; 4) ситуация, когда финан-
совые институты не имеют возможности вы-
полнять свои посреднические функции [2].  
Множество определений финансовой дез-
интермедиации объясняется многообразием 
ее проявлений. В этой связи основной целью 
данной работы является систематизация 
дезинтермедиационных процессов в финан-
совой сфере, выработка наиболее полного 
определения данного понятия, охватывающе-
го многообразие форм его проявления, рас-
крытие содержания основных этапов финан-
совой дезинтермедиации в мире.  
Основная часть. Важной чертой началь-
ного этапа финансовой дезинтермедиации 
является тот факт, что главными поставщи-
ками долгосрочного капитала для бизнеса 
становятся такие институциональные инве-
сторы как пенсионные фонды, страховые 
компании, паевые инвестиционные фонды. В 
целом изменение структуры финансовой си-
стемы в сторону большей ориентированности 
на рынки капитала в ущерб банкоориентиро-
ванности можно рассматривать как ключе-
вую характеристику первого этапа финансо-
вой дезинтермедиации. Явным проявлением 
финансовой дезинтермедиации стало также 
снижение удельного веса процентной маржи 
в общей сумме доходов банка в пользу дохо-
дов от посреднических операций, инвестиций 
и торговли. 
Первый этап финансовой дезинтерме-
диации – секьюритизация активов 
Первый этап дезинтермедиации начался с 
конца 60-х годов прошлого века. Он был 
обусловлен развитием секьюритизации акти-
вов, начавшейся в США по мере становления 
рынка финансирования недвижимости. Раз-
витию секьюритизации в США способство-
вали также ограничения деловой активности 
со стороны закона Макфаддена. В соответ-
ствии с этим законом местным банкам было 
запрещено открывать филиалы за границами 
штата, в котором располагалось головное 
отделение, и предписано подчиняться норма-
тивам того штата, где работает головной 
офис. Поэтому сберегательные институты с 
большими суммами депозитов (в восточной 
части США) расширяли объемы кредитных 
операций за счет приобретения ценных бу-
маг, выпускаемых эмитентами, испытываю-
щими недостаток средств (в западной части 
США) [3]. 
С 80-х годов прошлого века секьюритиза-
ция распространилась и на неипотечные кре-
диты, появились многочисленные и разнооб-
разные инструменты секьюритизации. В 90-х 
годах с ростом объема трансграничных опе-
раций и усилением финансовой глобализации 
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секьюритизация получила международное 
распространение. 
Представляя собой в самом общем смысле 
процесс перевода активов в наиболее лик-
видную форму, секьюритизация содержит в 
себе огромные преимущества для крупных 
заемщиков, поскольку привлечение финан-
сирования непосредственно на рынке капи-
талов снижает для них стоимость заимство-
вания. С помощью секьюритизации они ре-
шают задачи рефинансирования уже суще-
ствующих обязательств и удовлетворяют 
спрос на новое финансирование.  
Секьюритизация активов открыла альтер-
нативные банковскому варианты финансиро-
вания и усилила конкуренцию между банка-
ми и небанковскими финансовыми посред-
никами.  
По словам Х. Бэра, автора известной мо-
нографии «Секьюритизация активов», начал-
ся процесс «замещения банковского кредито-
вания финансированием, основанным на вы-
пуске ценных бумаг», произошло смещение 
акцентов «от индивидуальных отношений с 
кредитной организацией и иными институ-
циональными кредиторами к широкому вза-
имодействию с обезличенными заимодавца-
ми, осуществляемому при посредстве бир-
жи» [4, с. 21-22]. Финансирование начинает 
предоставляться на основе анализа «имуще-
ственной ценности и доходности самого объ-
екта имущества (покрытия), а не на основе 
оценки кредитоспособности субъекта финан-
сирования» [Там же. С. 54]. Появляется но-
вый вид финансирования – объектно-
ориентированное [5]. Отличительной его 
особенностью является передача кредитору 
прав на выделенные активы. Кредиторы при-
нимают решения о финансировании на осно-
ве количественной оценки рисков четко 
определенного круга активов. В результате 
издержки контроля и отслеживания инфор-
мации существенно снижаются. Эволюция 
перехода от субъектно-ориентированного к 
объектно-ориентированному финансирова-
нию представлена на рисунке 1. 
 
Является ли дезинтермедиация обще-
мировым явлением? 
Еще в 1999 году в исследовании 
Demirguc-Kunt, Asli; Levine, Ross, проведен-
ном по данным 150 стран мира, были отме-
чены две закономерности в развитии финан-
совых систем: 1) банки, другие финансовые 
посредники и фондовые рынки становятся 
все больше, активнее и эффективнее по мере 
того, как страны становятся богаче по уров-
ню дохода на душу населения. Таким обра-
зом, развитие финансового сектора имеет 
тенденцию быть более значительным при 
более высоких уровнях доходов; 2) в странах 
с высоким уровнем дохода фондовые рынки 
становятся более активными и более эффек-
тивными по сравнению с банками [6, p.34-
35].  
Используя совокупный индекс финансо-
вой структуры, исследователи пришли к вы-
воду, что в странах с более высокими дохо-
дами финансовые системы, как правило, 
больше ориентируются на рынок капитала, 
нежели на банки.  
В более позднем исследовании 
У. Уилсона показано, что финансовая дезин-
термедиация, понимаемая как постепенный 
переход от банковского кредитования к фи-
нансированию, основанному на выпуске 
ценных бумаг, является тенденцией долго-
срочной и общемировой. В своем анализе, 
проведенном на основе изучения динамики 
показателя размера структуры, равного част-
ному от деления отношения внутреннего 
банковского кредита к ВВП на отношение 
капитализации фондового рынка к ВВП, он 
показал, что в 2000 году данный показатель в 
среднем по 25 развивающимся странам со-
ставлял 2,2, что говорит о банкоориентиро-
ванности финансовых систем этих стран в 
этот период. В 2011 году данный показатель 
уже составлял 1,5. И при этом в 21 из 25 
стран финансовые системы стали в большей 
степени ориентироваться на рынки [7, c. 13]. 
В исследовании также отмечалось, что не-
банковские финансовые рынки более эффек-
тивно выполняют функцию распределения 
капитала и выбора «победителей», чем госу-
дарственные банковские учреждения, зани-
мающие доминирующие позиции в большин-
стве банковских систем развивающихся эко-
номик. Рынки капитала, по мнению 
У. Уилсона, предлагают более гибкие ин-
струменты управления рисками и более дру-
желюбны к инновациям в сравнении с бан-
ками [7, с. 11].  
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Внешние (заемные и кредитные) источники 
финансирования
Субъектно-ориентированные 
формы финансирования
Объектно-ориентированные 
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принимается на основе оценки 
финансовой устойчивости и (или) 
деловой репутации заемщика. 
Обеспечение используется 
кредитором лишь в случае 
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Привлечение средств 
сопровождается передачей 
кредитору прав на активы. При 
этом активы, выступающие 
обеспечением, юридически 
обособляются от общего 
кредитного риска заемщика. 
Кредитор оценивает однородные 
активы с четко определенным 
составом, а не финансовую 
устойчивость заемщика
Широкий круг инструментов, 
позволяющих рефинансировать 
неликвидные активы (дебиторскую 
задолженность) и даже будущие доходы 
путем эмиссии ценных бумаг.
Сделки предполагают 
рефинансирование посредством эмиссии 
ценных бумаг, обеспеченных активами, 
списанными с баланса оригинатора и 
переданными специальному 
учреждению , выпускающему эти 
ценные бумаги (забалансовый характер 
операции для оригинатора)
Риски несет лицо, предоставившее 
финансирование. Источником 
кредитного риска является  заемщик
Риски распределяются между 
различными участниками сделки. 
Источником риска становится 
обезличенный пул активов  
 
Рисунок 1. – Эволюция внешних (заемных и кредитных) форм финансирования по критерию  
распределения риска (составлено автором) 
 
 
Мы рассчитали показатель банкоориенти-
рованности финансовых систем, предложен-
ный У. Уилсоном, как соотношение сред-
немирового значения индикатора внутренне-
го кредита, предоставленного банковским 
сектором, к ВВП и среднемирового значения  
индикатора рыночной капитализации ли-
стингуемых компаний к ВВП:  
 
                                           (        )
                                                   (        )
 
 
Расчет показателя представлен в таблице. 
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Таблица – Динамика показателя структуры финансовой системы (среднемировое значение) 
 
Годы 
Domestic credit to private 
sector by banks  
(% of GDP) 
Market capitalization of listed 
domestic companies  
(% of GDP) 
Показатель структуры  
финансовой системы  
(столбец 2/столбец 3) 
1 2 3 4 
1990 80,72 53,03 1,52 
2000 81,91 103,08 0,79 
2008 84,29 56,28 1,50 
2009 85,04 82,73 1,03 
2010 82,69 86,47 0,96 
2011 81,53 66,97 1,22 
2012 81,73 76,55 1,07 
2013 82,45 87,60 0,94 
2014 83,45 90,20 0,93 
2015 86,52 95,32 0,91 
2016 87,84 98,09 0,90 
2017 97,7 112,3 0,87 
 
Рассчитано автором по данным Всемирного банка [8]  
 
Динамика показателя демонстрирует су-
щественное снижение: с 2008 года по 2017 
год его значение сократилось с 1,5 до 0,87. 
Казалось бы, это может быть явным свиде-
тельством того, что финансовые системы 
стран мира в целом все больше ориентиру-
ются на рынок ценных бумаг, а не на банки.  
Тем не менее, данный показатель не дает 
полной характеристики структуры и эффек-
тивности финансовой системы в разрезе 
стран, даже если его рассчитать отдельно для 
каждой страны. Так, например, в большин-
стве постсоветских стран, в том числе и в 
Беларуси, показатели развития фондового 
рынка, измеряемые отношением рыночной 
капитализации листингуемых компаний к 
ВВП существенно ниже среднемирового зна-
чения1. Только на этом основании финансо-
вые системы этих стран относят к банкоори-
ентированным. Точно также отдельные стра-
ны могут быть отнесены к странам, финансо-
вые системы которых ориентируются на ры-
нок, только потому, что у них плохо развиты 
банковские системы. Считаем, что применять 
классификацию финансовых систем на бан-
коориентированные и рыночноориентиро-
                                                 
1
 В Беларуси значение этого показателя в 2017 
году составляло ниже 1 процента. Показатель 
внутренних кредитов частному сектору, предо-
ставляемых банками, по отношению к ВВП – 
22%, что тоже существенно ниже среднемирового 
значения.  
ванные корректно только в отношении стран, 
имеющих хорошо развитые банковскую си-
стему, финансовые институты и фондовый 
рынок.  
Слабость фондовых рынков большинства 
развивающихся стран позволяет сделать вы-
вод о том, что первый этап финансовой дез-
интермедиации, связанный с процессом се-
кьюритизации активов, все же в большей 
степени затронул развитые рынки. К тому же 
секьюритизация не решила в полной мере 
проблему недостатка финансирования для 
малых и средних предприятий.  
 
Второй этап финансовой дезинтермеди-
ации – развитие информационных техно-
логий 
Следующий этап развития дезинтермеди-
ационных процессов связан с революцион-
ным развитием информационных технологий 
в финансовой сфере и затронул финансовые 
системы всех стран мира. В последние деся-
тилетия технология осуществления банков-
ских операций существенно меняется, все 
больше банковских операций осуществляется 
посредством систем ДБО. Появляются не-
обанки (online-банки), то есть банки без офи-
сов, обслуживающего персонала и бумажно-
го документооборота [9; 10]. В банковской 
сфере начинают применяться технологии ис-
кусственного интеллекта. Из речи заместите-
ля Председателя Правления Национального 
банка Республики Беларусь Надольного 
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Т.Ю.: «Данная технология улучшает подход 
к клиенту, дает персонализированные советы 
и отвечает на финансовые вопросы в режиме 
реального времени, а также способна снизить 
затраты и риски для банков. Использование 
такой технологии сделает банковские серви-
сы максимально персонализированными, а 
чат-боты будут с легкостью имитировать ре-
альных сотрудников. Персонализация станет 
возможной благодаря большому объему дан-
ных о клиентах»[11].  
Характерной чертой нашего времени ста-
новится активное закрытие банками своих 
отделений и инвестирование средств в мо-
бильные приложения. Так, по словам пред-
ставителя Royal Bank of Scotland с 2014 года 
количество клиентов, использующих филиа-
лы банка по всей Великобритании, сократи-
лось на 40%, а мобильные транзакции вырос-
ли на 73% за этот же период2. Исследование 
в Голландии показало, что отделения банков 
на окраинах городов посещает 2 человека в 
сутки [12]. В США в 1984 году насчитыва-
лось 14400 коммерческих банков, в настоя-
щее время их 4982. Начиная с 2000-х годов, в 
Германии закрылся почти каждый четвертый 
офис. В Великобритании с 2015 по 2018 годы 
закрылось 2868 филиалов [13]. Сокращение 
банков затронуло и страны постсоветского 
пространства, хотя связано было не только с 
развитием высоких технологий, но и с несо-
блюдением банками пруденциальных норм. 
Так в России за 10 лет, с 2008 по 2018 годы, 
число банков сократилось больше, чем в 2 
раза, с 1136 до 561. В Беларуси на 01.01.2009 
действовал 31 банк, на 01.01.2019 – 24.  
Сокращение числа банков и централиза-
ция банковской деятельности носит неодно-
значный характер. Она снижает издержки 
банковской деятельности, но в то же время 
создает еще больше внутренних правил и 
централизованных процессов в банках. В ре-
зультате обслуживание местного бизнеса, 
чаще всего малого и среднего, требующего 
индивидуальных сервисов, может ухудшать-
ся.  
Малые и средние предприятия (далее – 
МСП) невелики по размеру, слабо диверси-
фицированы, имеют проблемы с предостав-
лением залога под кредиты. Слабой их сто-
роной является также управление финанса-
ми. В большинстве предприятий финансами 
занимаются сами владельцы, а не квалифи-
цированные специалисты. Оценивая все эти 
                                                 
2
 По июнь 2018 года 
риски, банки по своей воле неохотно креди-
туют МСП. К тому же операции по обслужи-
ванию МСП менее рентабельны для банков в 
сравнении с крупными бизнес-операциями.  
Вместе с тем потребность в финансирова-
нии со стороны малого и среднего бизнеса, 
особенно в развивающихся странах, остается 
очень высокой. По данным Всемирного бан-
ка около 70% микро-, малых и средних пред-
приятий не имеют возможности получения 
банковских кредитов, что мешает им расти и 
создавать рабочие места [14]  
В 2010 году Международная финансовая 
корпорация совместно с компанией 
McKinsey провела анализ дефицита финан-
сирования микро-, малых и средних пред-
приятий (ММСП) в развивающихся странах. 
Результат был ошеломляющим. Недостаток 
финансирования составил 2 трлн долл. В 
2017 Всемирный банк провел анализ финан-
сового разрыва для ММСП развивающихся 
стран по новой усовершенствованной мето-
дологии. Анализом были охвачены 128 стран. 
Результат оказался еще выше. 65 млн пред-
приятий или 40% от общего числа ММСП 
имеет неудовлетворенную потребность в фи-
нансировании в размере 5,2 трлн долл. в год, 
что эквивалентно 19% ВВП стран, охвачен-
ных анализом. Всемирный банк оценил так-
же финансовый разрыв на неформальном 
рынке ММСП. Его величина составила 2,9 
трлн долл., или еще 10% ВВП. При этом в 
исследовании указано, что реальная величина 
разрыва может быть еще выше, поскольку 
значительная часть спроса остается неучтен-
ной: владелец предприятия, заведомо пред-
полагая, что его спрос на финансирование 
вряд ли будет удовлетворен, никак не обо-
значает его. Финансовый разрыв в Беларуси 
для ММСП Всемирный банк оценил в 34% от 
ВВП страны [14].  
Таким образом, централизация банков, 
явившаяся следствием развития информаци-
онных технологий, может ухудшить возмож-
ности финансирования малого и среднего 
бизнеса. Но вместе с тем, мы становимся 
свидетелями того, как информационные тех-
нологии создают альтернативную финансо-
вую систему, основанную на краудэкономи-
ке, технологиях распределенных баз данных, 
в том числе блокчейн.  
В массовом порядке появляются децен-
трализованные платформы финансирования 
(интернет-площадки), связывающие единой 
технологией заемщиков, кредиторов, инве-
сторов, авторов стартап-проектов, страхов-
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щиков и прочих участников сделок. Уже сей-
час существуют интернет-площадки, предо-
ставляющие online-кредиты и online-
инвестирование (краудфандинг, краудинве-
стинг, краудлендинг и др.). Это платформы 
P2P, B2B, B2C (в 2017 году в мире насчиты-
валось 1250 краудфандинговых площадок и 
670 краудинвестинговых [15]). 
Технологические изменения изменяют и 
психологию самих инвесторов. Они уже не 
хотят позволять банкам зарабатывать на сво-
их деньгах, получая от банков только про-
центные выплаты. Многие желают напрямую 
связываться с заемщиками. Появляется но-
вый класс непрофессиональных неинститу-
циональных инвесторов, желающих без по-
средников вкладываться в бизнес [16]. 
На рисунке 2 обобщены различия двух 
форм (двух этапов) финансовой дезинтерме-
диации). 
Заключение. Таким образом, финансовая 
дезинтермедиация, основанная на технологи-
ческой революции, представляет собой сни-
жение роли традиционных посредников в 
финансовой системе вследствие существен-
ного расширения категорий и состава участ-
ников, получающих возможность доступа к 
осуществлению операций на финансовых 
рынках. 
 
 
 
Финансовая 
дезинтермедиация, 
явившаяся следствием  
секьюритизации активов
Финансовая 
дезинтермедиация, 
вызванная развитием 
информационных 
технологий
Снижение роли банков в пользу 
небанковских финансовых 
посредников. Замещение 
банковского кредитования 
финансированием, основанным на 
выпуске ценных бумаг.
Снижение роли традиционных 
финансовых посредников в пользу 
непрофессиональных 
неинституциональных инвесторов. 
Развитие интернет-площадок, 
предоставляющих online-
кредитование, online-
инвестирование (краудэкономика). 
Появление интернет-технологий, 
объединяющих заемщиков, 
кредиторов, инвесторов, авторов 
стартап-проектов, страховщиков 
(блокчейн).
Два этапа (две формы) 
финансовой 
дезинтермедиации
 
Рисунок 2. – Две формы (два этапа) финансовой дезинтермедиации (составлено автором) 
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Мы исследовали две формы (два этапа) 
финансовой дезинтермедиации: финансовая 
дезинтермедиация, основанная на секьюри-
тизации активов, и технологическая финан-
совая дезинтермедиация, базирующаяся на 
изменениях в информационных технологиях. 
Финансовая дезинтермедиация, основанная 
на секьюритизации, охватила главным обра-
зом страны с развитыми финансовыми рын-
ками и высокими показателями финансовой 
глубины экономики. Она способствовала 
развитию финансовых рынков, облегчению 
доступа к ликвидности. Технологическая фи-
нансовая дезинтермедиация снижает зависи-
мость от традиционной инфраструктуры в 
пользу online-банкинга и торговли, и не име-
ет четко выраженных территориальных гра-
ниц. Возникающая инновационная финансо-
вая индустрия существенно снижает зависи-
мость бизнеса, в том числе стратапов, малого 
и среднего бизнеса от банков и других тра-
диционных финансовых посредников, обес-
печивает глобальную интеграцию местных, 
региональных и глобальных контрагентов, 
позволяет персонализировать услуги, делать 
обслуживание бизнеса прозрачным и более 
безопасным, а экономику в целом более 
устойчивой и финансово глубокой. Финансо-
вые и технологические инновации формиру-
ют новые вызовы для банков, но и одновре-
менно предоставляют новые возможности 
для них. Будущее банков будет зависеть от 
того, какие варианты банковского обслужи-
вания в стремительно меняющихся условиях 
они могут предложить. 
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